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财务从业经验与投资风险偏好

———来自审计从业人员的微观证据
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摘要:从业经验的积累将如何影响投资的风险偏好,是经济学理论和现实生活中备受关注的话题.本文运

用四大会计师事务所之一的普华永道事务所的数据,基于对该事务所投资情况的特征性事实分析,构建反映员

工投资风险偏好的综合指标,实证检验财务从业经验对员工投资风险偏好的影响.研究发现:财务从业经验会

使投资决策更加保守.这一结论在以不同方法衡量投资风险偏好时均成立.随着年龄的增长,投资者的投资风

险偏好将更加保守,因此出现了年龄增长对投资风险偏好的抑制作用.进一步的异质性分析发现财务从业经验

对投资风险偏好的作用效果具有地域与学历异质性.本文的研究对于厘清财务从业经验对投资风险偏好的影

响,进而更好地调控金融市场等具有重要的理论价值与现实意义.

关键词:投资风险偏好;从业经验;审计行业

中图分类号:F８３０　　文献标识码:A　　文章编号:１００３Ｇ５２３０(２０２２)０６Ｇ００５５Ｇ１３

收稿日期:２０２２Ｇ０８Ｇ１４
基金项目:国家自然科学基金面上项目“迈向高质量的中国城市技术创新:测度、机理与效应”(７２０７３０９３);中国人

民大学科学研究基金面上项目“技术创新质量的微观测度与提升机制设计”(２１XNA００８);国家社会科

学基金重大项目“中国特色政策试点机制”(２０&ZD１１８);国家自然科学基金青年项目“中国能源回弹

效应的内外生机制研究及调控政策模拟”(７１７０３０９６)

作者简介:张　醒(１９９８— ),女,甘肃兰州人,中国人民大学财政金融学院博士生;

陈强远(１９８６— ),男,湖南岳阳人,中国人民大学国家发展与战略研究院副教授,硕士生导师,本文通

讯作者.

一、引言

风险偏好是行为金融学的核心概念,也是大多数金融学理论的前提假设.事实上,行为金融学挑

战了传统经济理论的理性预期假说,认为投资行为中不同的决策事实源自不同的风险偏好,而投资者

风险偏好是结合了心理学和社会学等多种因素形成的.随着现代经济的不断发展,投资风险偏好的

研究在金融投资实践活动与金融市场发展预测判断中具有重要作用,同时也成为各类微观与宏观估

值模型的理论基础.
有关风险偏好的影响因素一直是学术界的重点研究话题,目前普遍将其划分为先天因素[１][２]和
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后天因素[３][４]两类.但在大部分后天因素的研究中,大多忽略了“个人经验”这一重要影响因素.事

实上,经验作为一种后天因素,由于其具有持续变化的特点,对微观个体行为所产生的影响可能也具

有持续性.从现实情况来看,经验的积累对风险偏好的影响存在两种可能性:其一,经验的增加会增

进对事情的认知,从而使得微观个体在决策时更加保守与理性;其二,阅历的增加同样意味着能力的

增加,而能力的增加也意味着微观个体对风险的承受能力也随之提高,因此其决策行为可能会变得更

果敢、更激进.由此可见,到底是“无知者无畏”还是“知识即勇气”,这一问题广泛存在于行为经济

学中.
但是,一方面,由于风险偏好以及从业经验的抽象性、个体行为的多样性与随机性,使得对个体从

业经验与其风险偏好之间关系的讨论陷入困境.然而本文发现,由于财务审计从业人员的工作特性,
在工作过程中他们能够接触到不同企业的财务信息,其从业经验的增加会带来财务金融知识的增加,
使他们更易形成对整体经济情况的敏感性,并影响其投资行为.基于此,财务审计从业人员的从业经

验积累对其风险偏好的影响可以作为从业经验与风险偏好关系研究中的一个典型例子.同时,财务

从业人员的投资选择能够更加清晰地体现出其从业经验在投资选择中的决定性作用,这对于厘清从

业经验与投资风险偏好之间的关系具有重要的参考与实践价值.相较于现有研究中所广泛关注的家

庭、居民投资风险偏好,本文研究财务从业人员这一类特殊人群的投资风险偏好有助于更好地认识金

融市场波动,并帮助投资者建立合理投资意识.
另一方面,个体微观数据的匮乏使得投资风险偏好研究很难从个体微观角度展开,而本文所使用

的会计师事务所员工投资数据则为这一方向的研究提供了可能:其一,事务所和监管机构要求的独立

性控制原则,能够最大程度保证数据的真实可靠性———事务所要求所有员工在事务所系统中披露个

人及直系亲属的经济利益,而为确保该记录准确全面,事务所会在各个阶段通过与银行卡银行流水、
中国证券登记结算有限公司网站进行核对并定期检查.因此,在这样的监管制度下,实现了系统中数

据的完整性;其二,会计师事务所独特的“传帮带”制度,能够保证清晰地识别员工的财务从业经验和

财务知识积累,让数据具有可辨识度.由此可见,事务所记录的员工投资情况能够较好地反映其投资

选择,进而也为挖掘其投资偏好奠定了良好基础,是实现从微观个体层面衡量风险偏好的高质量

数据.
基于此,本文将以财务审计工作人员的从业经验与其风险偏好特征为例,利用四大会计师事务所

之一的普华永道会计师事务所员工投资大样本数据,实证检验财务从业经验对投资者风险偏好的影

响.与现有研究相比,本文所使用的会计师事务所员工投资数据,为实现从投资者实际投资行为出

发,测度其风险偏好提供了可能性.同时,事务所的特性也使数据的真实性与可靠性得以保证,这使

得本文的研究结论具有现实的参考价值;而且作为全球四大会计师事务所之一的普华永道会计师事

务所,其规模与知名度在行业内也处于领先地位,因此其内部员工投资数据,在整体行业内也具有较

强的代表性.
余文安排如下:第二部分为文献综述,第三部分将从会计师事务所具体现实情况出发,对员工从

业经验与投资风险偏好的情况进行特征性事实的描述,并提出研究假设,第四部分构建计量模型,第
五部分实证考察员工财务从业经验对其投资风险偏好的影响,第六部分则进行了稳健性检验与异质

性分析,最后是结论与政策建议.

二、文献综述

风险偏好作为考察不确定性条件下个体行为决策的常用方法之一,为经济学家解释个体行为差

异提供了重要视角.而且风险偏好不仅是个体微观行为的表现,也同时体现在企业战略博弈与决策

中[５],甚至对于国家经济运行情况具有重要的解释作用[６].因此,有关风险偏好的研究一直是学术界

关注的重要话题,也是行为金融学与风险管理、投资决策理论的研究前沿.
作为一种个人有限理性的体现,风险偏好可能受到多种因素的影响.年龄、性别和教育水平等特
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征都是影响其风险偏好的重要因素[７][８],且投资风险偏好与个人的主观心理特点,如风险规避程度、
乐观程度[７]以及宗教信仰、政治身份[９]等内在因素都具有紧密联系,可能还受到媒体、社交和权威观

点等外部因素的影响[１０].除此之外,个人的风险偏好也受到收入水平[１１]、健康状况[１２]等因素的影

响.而与本文关系最为密切的一支文献则主要讨论了从业经验与投资风险偏好之间的关系.但现有

研究对这一问题的探讨相对匮乏,虽然学术界普遍认为财务从业经验会使投资者所具备的专业知识

有所不同,也会导致投资者的风险偏好产生差异,但是关于这种差异的讨论,现有研究尚未得到一致

的结论:一部分学者认为有财务从业经验的投资者风险偏好程度较无经验的投资者更低[１３],即财务

从业经验会使投资者的投资决策更加保守.一般而言,掌握丰富专业知识的投资者受到非理性投资

行为模式影响的可能性更低[１４].另一部分学者认为财务从业经验将提高投资者的风险偏好水平,并
做出更加激进的投资决策.这可能是因为当个人具有更多的专业知识储备之后,将更愿意相信自己

的判断,从而进行更频繁的投资与交易[１５],比如已有研究发现企业管理者越自信,企业的风险承担水

平也越高[１６][１７].
现有研究对风险投资的关注主要可以分为宏观方向与微观方向.在宏观层面,现有研究主要关

注的是可能影响风险偏好的宏观因素,如制度环境[１８]、社会结构[７]、时空因素[１９]等.而更多的研究

则从微观视角入手,研究投资风险偏好的影响因素以及作用效果,其中大多数微观研究聚焦于企业层

面[２０][２１],也有一部分学者从微观个体视角出发,研究个体风险偏好特征[２２][２３].
以上研究对合理认识投资风险偏好具有重要启示,但就目前的研究进展而言,仍有挖掘空间.一

方面,由于风险偏好的概念较为抽象,相关数据难以获得,其测度存在局限性;另一方面,虽然越来越

多的研究倾向于从微观视角出发研究个体风险偏好,但大多仍是立足于企业层面或家庭层面,很少有

研究能够真正挖掘微观个体的风险偏好.具体而言,虽然现有研究中已经做出了多种尝试,从理论以

及实证的角度进行分析,并通过将投资标的划分为金融类资产与风险类资产[１２]、管理者持有的风险

资产占比[２４]、实验经济学[２５]等方法对风险偏好进行测度,但这些方法在衡量投资风险偏好时大多忽

略了投资标的之间的差异性,测度结果可能也存在较大差异,而富有个体特征的微观风险偏好的测度

与分析也更为困难.由此可见,现有研究的理论分析在解释现实情况时仍具有一定的局限性;同时,
基于调查问卷数据的分析在数据的准确性和真实性等方面存疑.而本文的研究能够较好地解决上述

问题:首先,本文基于微观个体层面,利用２０１９—２０２１年四大之一的普华永道会计师事务所员工登记

持有及处置投资的数据进行实证检验,真正实现从微观个体的实际投资情况入手,构建财务人员从业

经验与其投资风险偏好之间的直观联系,从而得到更加可靠与直观的研究结论;其次,本文根据目标

投资产品的属性测算其投资风险,从而对个体风险偏好的测度指标体系进行完善,实现对微观个体投

资风险偏好的深度剖析,这是对现有风险偏好研究的有益补充;最后,本文从地域分布、教育水平等角

度出发对微观个体投资风险偏好的异质性进行讨论,为解读个体风险偏好的特点提供了新的视角.

三、财务从业经验与投资风险偏好的特征性事实与研究假设

(一)员工财务从业经验与投资选择的特征性事实分析

由于会计师事务所需要根据监管机构的要求制定相应的质量控制流程,事务所工作人员也需要

严格履行相关的规定,因此事务所从业人员的日常工作将为其提供充足的财务知识与经验的积累,从
而可能会对其投资选择与风险态度产生影响.

具体而言,在员工等级方面,根据事务所员工的具体工作内容与工作职责,大致可以将其分为高

级别员工、一般级别员工和低级别员工三类,随着工作难度的提升以及财务专业知识的积累,员工级

别也随之提升.而按照事务所要求,事务所全体员工在入职时需要在系统中对本人、配偶及受抚养亲

属的全部投资进行登记.其中,需要登记的投资类别涵盖股票、债券和期权等在内的数十种投资产

品;而需要履行该项要求的员工包括事务所的合伙人及正式合同雇员.本文分析所使用的数据来自

２０１９—２０２１年全球四大会计师事务所之一的普华永道会计师事务所在国内３１个省(市、自治区)以
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及中国香港地区、澳门地区和台湾地区的所有雇员的登记投资.而根据«证券投资基金法»对投资者

风险承受能力的定义、投资标的资产的风险收益特征,可以将市场中现有投资产品的风险等级划分为

高风险投资、中风险投资以及低风险投资三类.接下来,本文将从员工的热门投资、持有投资时间和

风险态度等方面对从业人员的投资选择进行分析.

１．员工热门投资.首先,本文对事务所从业人员的热门投资情况进行分析,并分别展示了每一层

级员工的投资情况,具体如图１所示.可以看出,在投资的具体分类方面,低风险类的投资产品被更

为广泛的持有,这可能与低级别员工数量较多有关.
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图１　员工热门投资持有前２０名

２．投资风险评级与员工从业经验.图２列示了投资风险评级与员工从业经验的关系.可以看

出,就各类员工的投资结构而言,高层级员工持有的高风险投资比率最高,而财务从业经历较短的员

工持有的高风险投资比率最低.但整体而言,每一类投资中低级别员工的占比都大于一般级别与高

级别员工,这也是由于低级别员工的人数最多.基于以上分析,本文发现,当事务所员工的从业经验

逐步升高时,其风险偏好水平也会呈现出一定的上升趋势.
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图２　投资风险评级与员工从业经验

３．投资持有时间与员工从业经验.为方便数据的统计与分析,本文将投资持有时间按照一般概

念划分为长期(５年以上)、中期(１—５年)以及短期(１年以内).图３展示了员工从业经验和投资持

有时间之间的关系,从中可以明显看出,低级别员工更偏好于持有短期投资,而高级别员工则更倾向

于延长持有投资的时间.因此可以推断,随着员工从业经验的增长,员工对每项投资持有的时间逐渐

延长,而投资风险与投资持有时间往往也呈现正相关关系,因此这也在一定程度上可以说明员工的风

险偏好水平将随其从业经验的积累而逐渐上升.

４．投资持有数量与员工从业经验.从图４所示的投资持有数量与员工资历间的关系可以看出,
员工的从业经验与持有投资的数量之间也存在一定的正向关系,即随着员工级别的提高与财务从业

经验的积累,员工将倾向于持有更多数量的投资.
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图３　投资持有时间与从业经验
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图４　投资持有数量与从业经验

(二)理论分析与研究假设

通过上述特征性事实分析,本文发现,一方面,高级别员工更倾向于选择高风险投资;另一方

面,员工等级与其持有投资的数量之间也存在正向关系,这在一定程度上说明,当员工从业经验提

升后,其选择高风险产品的可能性提高,但也倾向于通过分散投资的方式来规避风险.因此从特

征性事实描述的结果中很难对事务所员工从业经验与其投资风险偏好之间的关系进行明确且直

观的判断.
现有文献也试图对从业经验如何影响风险偏好的问题进行解答,认为当投资者具备一定的

财务从业经验时,其投资决策将更为保守[１４].一般而言,由于经验丰富的投资者受非理性投资

行为模式的影响较小[１５],且当投资者对投资产品建立起更加充分的认知后会更倾向于谨慎决

策[２６],因此从业经验的积累可能会使得投资风险偏好更为保守.同时,投资者的投资选择与其

接受教育的水平[２７]、性别[２８]等因素也存在着重要联系.而且从业经验积累对风险偏好的影响

不仅体现在个人投资选择中,同时也体现在公司的风险承担中[２９].随着财务从业经验的增长,
一方面由于投资者具备了接触更多财务专业知识的机会,建立起对整体经济环境的敏感性,从
而在进行投资选择时会更加谨慎,其风险偏好也趋向于保守;另一方面,相比更易被从众行为俘

获的普通投资者,财务从业经验的积累能够使得投资者审时度势,把控投资风险.由此,本文提

出以下假设:
假设:财务从业经验的增长将对投资者的风险偏好水平产生负向影响,即财务从业经验会导致投

资决策更加保守.

四、模型设定与变量测度

上文的特征性事实初步阐释了员工财务从业经验与其投资风险偏好之间的关系.接下来,本文

将进行规范的实证分析,检验事务所员工的财务从业经验会如何影响其投资风险偏好.
(一)计量模型设定

本文将利用２０１９—２０２１年普华永道会计师事务所员工登记持有投资及处置投资的数据① ,构建

固定效应模型,进行实证检验.具体的计量模型为:

Prefit＝α＋β×gradeit＋δXit＋λt＋μj＋εit (１)
式(１)中,Prefit为投资风险偏好,gradeit则代表员工i在第t年的从业经验情况,β为衡量员工从

业经验对投资风险偏好影响的待估参数,X和δ分别为控制变量和其参数估计值,本文控制了包括年

龄、地区、教育水平等在内的员工个体层面等特征;λt和μj分别表示时间和地区固定效应;α为常数

项,而εit则为随机误差项.
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１．被解释变量:投资风险偏好.现有文献很少能够全面细致地对微观个体的风险偏好进行测度,
因此本文参考雷晓燕和周月刚(２０１０)测度家庭风险偏好的方法[１２],并对投资标的的风险水平进行细

化,从而实现对个体风险偏好的测度.具体而言,本文所研究的投资风险偏好主要从三个方面进行

测度:
(１)总体投资风险偏好.按照投资风险等级,分别定义低风险投资、中风险投资和高风险投资的

风险等级(r)为１、２、３.在此基础上进行加权平均,可以得到每位员工在不同年份的投资风险偏好.
具体而言,假设在第t年某员工进行a、b、c、d四项投资,四项投资的持有时间分别为ta、tb、tc、td,其对

应的风险等级分别为ra、rb、rc、rd.则其总体投资风险偏好可以表示为:Pref＝
ta

３６５×ra＋
tb

３６５×rb＋

tc

３６５×rc＋
td

３６５×rd.

(２)平均投资风险偏好.总体投资风险偏好可能会受到投资者持有投资数量的影响,对于投资者

风险偏好的衡量可能存在偏误,因此本文在使用总体投资风险偏好的基础上,使用平均投资风险偏好

进行测度.
(３)投资持有时间.本文分别计算事务所员工的所有投资项目的持有时间;其中,对于已处置投

资,利用处置日期与购买日期之差来测度持有时间;而对于未处置、尚持有的投资,则利用信息统计日

期与购买日期之差进行计算.在此基础上,分别对每位员工各年度的持有投资情况进行加权平均,从
而得到每位员工在不同年份的投资持有时间.

２．解释变量:财务从业经验.本文的解释变量为事务所员工的从业经验(grade),即投资者财务

知识水平.在现有关于从业经验的研究中,主要利用员工从事相应工作的时间年限对其从业经验进

行衡量[３０][３１],这种测度方法虽然具有直观、直接的优势,但在反映员工的实际从业经验水平、相关专

业知识积累等方面是较为片面的.因此本文以事务所员工等级作为从业经验的衡量指标具有一定的

优势,不仅考虑了从业人员的工作时长,更考虑到不同员工业务能力及水平的异质性,是从业经验

“量”与“质”双方面的体现.由于会计师事务所员工等级分为合伙人(高级别)、经理(一般级别)和普

通员工(低级别)三类,本文构造员工等级的哑变量,分别对三类员工等级进行分类赋值:高级别员工

取值为３,一般级别员工取值为２,低级别员工取值为１.

３．控制变量.本文参考现有研究的做法[３２][３３],对个体特征进行了控制,以控制个体背景特

征对其投资选择的影响:(１)员工年薪.由于事务所所推行的固定年薪制可能与员工从业经验

有关,为避免模型的内生性问题,需要对员工年薪加以控制.同时本文将员工年薪进行了对数

化处理,以有效解决可能存在的异方差问题.(２)年龄.不同年龄段的投资者投资风险偏好可

能存在差异,为避免这一因素的影响,本文对员工年龄加以控制.(３)员工工作部门情况.员工

所在的部门以及从事的工作不同可能会导致投资风险偏好的差异,因此在控制变量中也加入员

工部门情况.具体而言,本文将根据员工所在部门的具体名称进行分类赋值② .(４)教育水平.
随着学历的提高,个人投资者对股票等投资的偏好往往呈现先上升后下降的趋势,考虑到这一

因素对结论的影响,本文对员工教育水平进行控制,根据员工学历情况进行分类赋值:博士学历

员工赋值为１,硕士学历员工赋值为２,而学士学历员工赋值为３.各变量的具体定义如表１
所示.

(二)描述性统计结果

本文使用的数据为２０１９—２０２１年全球四大会计师事务所之一的普华永道会计师事务所境内

员工情况及其登记持有投资及处置投资的数据,数据具体来自事务所内部员工情况及其投资情况

的登记数据.在使用数据进行实证研究之前,本文对样本数据进行了如下处理:第一步,剔除数据

中持有类型为预审核的员工投资.样本中存在预审核数据,为防止员工持有审计客户的股票,事
务所要求员工提前在系统中预先申报计划进行的投资,在确认投资可以进行后再进行实质投资.
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该部分投资数据不代表员工真实的购买,且在事务所个人独立性合规检查中,这些预审核投资也

不会被视为正常投资申报,因此将其从投资数据样本中剔除.第二步,剔除数据中持有方式为员

工激励计划、家族信托等非直接、非主动方式持有的投资.其中,员工激励计划指员工从前任或现

任雇主处获取的薪酬奖励,家族信托指由家族中其他人为员工或其配偶购买的,不受员工及其配

偶控制的投资.经过以上步骤的处理与筛选,样本数据中仅保留直接持有、主动持有的投资,以避

免被动投资对研究结果所产生的影响.同时,对于持有时间、员工收入和员工年龄等可能存在数

据异常值问题的变量,本文进行１％的双边 winsor缩尾处理,而对于其他取值范围较小,存在异常

值问题可能性较低的变量则未进行缩尾,以避免对模型结论稳健性的影响.此时各变量的描述性

统计结果如表２所示.
　表１ 变量符号和定义

变量名称 变量符号 变量定义 变量内容

投资风险偏好

risklevel_total 总体投资风险偏好 各年度各员工所有投资风险等级的加权平均

risklevel_average 平均投资风险偏好 剔除投资数量影响的风险偏好

durations 投资持有时间 处置日期与购买日期之差

lnduration 投资持有时间的对数 投资持有时间的自然对数

员工从业经验 grade 员工等级 衡量员工等级的分类变量

员工特征

lnrevenue 员工年薪 员工当年年薪的自然对数

age 员工年龄 员工当年的实际年龄

department 员工所在部门 员工工作类别的分类变量

education 员工教育水平 员工最高学历的分类变量

　表２ 描述性统计结果

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

risklevel_total ４６６９０ １５．１１４ １８．２８６ ０ １０５

risklevel_average ４６６９０ ２．０７５ ０．８１１ ０ ３

durations ４６６９０ ５４７．７７６ ８８４．８１０ ０ ４８１８

lnduration ４２５９０ ４．８７３ ２．５６４ ０ ９．３５５

grade ４６６９０ １．７２２ ０．５４９ １ ３

lnrevenue ４６６９０ １２．８０４ ０．７０６ １２．４５９ １５．２０２

age ４６６９０ ２７．９５１ ７．１２８ １８ ５５

education ４６６９０ ２．４９１ ０．５２２ １ ３

从表２的描述性统计结果中可以看出,投资持有时间的平均值为５４７．７７６天,即大部分员工投资

持有时间为２年;其中,最短持有时间为０,而最长持有时间约为１３年.而在员工等级方面,平均值

为１．７２２,即大部分员工为一般等级员工及低等级员工.另外,通过描述性统计,本文发现在２０１９—

２０２１年期间,同一员工grade变化的比例约２．８％,由此可见员工的等级在样本期间是保持相对稳

定的.

五、实证分析

财务人员从业经验的变化对员工投资风险偏好到底存在怎样的作用效果? 接下来,本文将基于

上文所构建的总体风险偏好、平均风险偏好与投资持有时间等指标,检验财务从业经验对投资风险偏

好的影响效应.
(一)员工从业经验与总体投资风险偏好

首先,本文从总体风险偏好的角度出发,考察财务从业经验的作用效果.由于在样本数据期间,
员工等级基本保持稳定、发生变化的比例较小,在回归分析中无法对个体效应进行固定,因此本文的

分析主要以加入年份固定效应和地区固定效应的回归结果为例进行分析,表３第(１)列为不加入固定
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效应的回归结果,而第(２)列则为加入年份固定效应与地区固定效应的回归结果.由表３的回归结果

可以看出,总体投资风险偏好的回归系数显著为负,这说明财务从业经验的积累将对总体投资风险偏

好产生负向影响.这表明,财务从业经验增加时,总体投资风险偏好下降,投资决策将更为保守.回

归系数为 ３．２３８,意味着当员工等级提升一个等级时,其总体投资风险偏好水平将下降３．２３８个单

位,与总体投资风险的均值１５．１２相比,该作用效果是十分明显的.这可能是由于随着财务从业经验

的增加,投资者会了解到更多的财务知识,因此在进行投资前,有财务从业经验的投资者会根据自身

积累的财务知识,根据财务报表关注投资公司的运营情况,分析均衡价格,关注投资公司未来发展空

间与前景,甚至考虑未来经济政策对大环境的影响等.这种考量因素的增加及不同的考量方式叠加,
会让投资者的投资选择更为稳健,投资风险偏好也将趋向于保守.另外员工年龄的回归系数显著为

负,说明随着年龄的增加,投资决策趋于保守.
　表３ 员工从业经验与总体投资风险偏好

变量
(１)

risklevel_total
(２)

risklevel_total

grade ３．９５１∗∗(２．３１) ３．２３８∗(１．９２)

lnrevenue ３．２９４∗∗(２．４５) ２．０９０(１．５７)

age ０．００３(０．１２) ０．０８７∗∗∗(３．６６)

department ０．２８５∗∗∗(６．１８) ０．２８０∗∗∗(６．１１)

education ０．１１１(０．６８) ０．１０８(０．６６)

常数项 ７７．３０∗∗∗(３．５６) ６２．３０∗∗∗(２．９０)
样本观测值 ４６６９０ ４６６９０
固定效应 无固定效应 年份＋地区

R２ ０．００１ ０．００８

　　注:表１括号中为t值,∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,下表同.

(二)员工从业经验与平均投资风险偏好

考虑到总体投资风险偏好在反映员工个人的风险投资情况方面可能具有一定的局限性,因此

下文从平均投资风险偏好角度再次进行检验,结果如表４的第(１)(２)列所示,其中,第(１)列回归

中未加入固定效应,而第(２)列则对年份固定效应与地区固定效应进行控制.可以看出员工从业

经验对平均投资风险偏好的回归结果在５％的水平上均显著为负,第(２)列的回归系数为 ０．１８１,
说明当员工提升一个等级,其平均投资风险偏好水平将下降０．１８１个单位,相对于平均投资风险偏

好的平均值２．０７５,这一结果表明财务从业经验的改变对平均投资风险偏好的影响是非常明显的.
由此可见,在使用平均投资风险偏好作为投资风险偏好的衡量指标时,所得到的结论与上文一致,
进一步验证了本文假设,从业经验的积累将使得员工的风险偏好降低,投资决策更保守,更注重对

风险的规避与控制.
　表４ 员工从业经验与平均投资风险偏好

变量
(１)

risklevel_average
(２)

risklevel_average
(３)

durations
(４)

durations
(５)

lnduration

grade ０．１７３∗∗(２．２９) ０．１８１∗∗(２．４０) ３２９．７∗∗∗(２．６４) ２６９．７∗∗(２．１７) ０．６８０∗∗∗(２．７５)

其他控制变量 Y Y Y Y Y
样本观测值 ４６６９０ ４６６９０ ４６６９０ ４６６９０ ４２５９０
固定效应 无固定效应 年份＋地区 无固定效应 年份＋地区 年份＋地区

R２ ０．０８３ ０．０８３ ０．０９０ ０．１０９ ０．０５４

(三)员工从业经验与投资持有时间

一方面,风险等级能够较好地衡量投资产品与投资选择所面临的风险状况;另一方面,投资的风

险往往也与投资产品的到期时间或持有时间具有密切关系———投资产品到期时间越远或持有时间越

长,往往意味着投资的风险越大.因此,为了更为全面地对投资风险偏好进行衡量,下文利用投资持
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有时间来衡量员工的投资风险偏好回归结果如表４的第(３)~(４)列所示.从回归结果中可以看出,
投资持有时间所对应的回归系数均显著为负,这说明财务从业经验的增加将使得员工投资持有时间

减少,即更倾向于持有短期投资.这也说明财务从业经验增长对于投资风险偏好的负向影响作用在

投资持有时间方面也是成立的.可能的原因是,与普通投资者相比,具有一定财务从业经验的投资者

由于其在工作过程中获得的丰富财务从业经验便于其审时度势,选择更为适宜的投资产品,也更倾向

于通过调整投资的持有时间,充分发挥短期投资的风险缓释作用,从而实现对投资风险的规避.另

外,为了避免变量durations所可能存在的异方差与异常值问题,本文对其进行加１后取对数的操作,
并再次进行回归,结果如表４第(５)列所示.可以看出,财务从业经验对持有时间的影响仍然是显著

为负的,这进一步证明了本文回归结果的稳健性.
基于从以上三个角度进行的实证分析,得到的结论都验证了本文的研究假设:财务从业经验的增

长将对投资者的风险偏好水平产生负向影响,投资将趋于保守.

六、进一步分析

(一)稳健性检验

１．基于Probit模型的稳健性检验.在基准回归模型中,本文通过定义投资产品的风险等级来实

现对总体投资风险偏好以及平均投资风险偏好两项指标的构建,而为了对基准回归结果的稳健性进

行检验,本文构建Probit模型来检验财务从业经验的积累会对员工从事高风险投资的概率产生怎样

的影响.下文将上述划分的高、中、低三类投资风险评级调整为“是否为高风险投资”:当投资为高风

险投资时,变量取值为１,否则取值为０.
从表５回归结果中可以看出,总风险偏好水平与平均风险偏好水平所对应的回归系数均为负,且

边际效应也为负.这说明随着员工财务从业经验的积累,其参与高风险投资的概率反而降低.具体

来说,Probit模型边际效应的回归结果可以看出,当员工等级提升一级,其参与高风险投资的概率将

显著降低:在以总体投资风险偏好以及平均投资风险偏好衡量风险水平时,高风险投资的概率将分别

下降１３．６％和２４．７％.这说明财务从业经验变化对员工投资风险偏好的影响是十分明显的,员工从

业经验的增加会使其投资选择更加保守与稳健,这也进一步地验证了上文基准回归结论的可靠性与

合理性.
　表５ Probit模型稳健性检验

risklevel_total

Probit 边际效应

risklevel_average

Probit 边际效应

grade ０．３４２∗∗∗(２．９１) ０．１３６∗∗∗(２．９１) ０．６４６∗∗∗(５．２０) ０．２４７∗∗∗(５．２１)
其他控制变量 Y Y Y Y
样本观测值 ４６６９０ ４６６９０ ４６６９０ ４６６９０
Wald ３０２．３ ２４３２

　　注:括号中为稳健z值.

２．剔除极端值的稳健性检验.在基准回归中,本文对员工工资收入进行对数处理以消除可

能存在的异方差问题.但是员工工资收入也可能有极端值存在,因此为避免数据极端值的存在

对回归结果产生影响,本文对员工工资收入进行５％的双边缩尾处理,以进一步验证文章基准

回归结果的稳健性.由表６可以看出,回归结果与上文的基准回归是一致的,验证了文章结论

的稳健性.
(二)异质性分析

１．地区异质性.首先,考虑到内陆地区与沿海地区的制度与文化环境可能存在差异,这可能也会

导致不同地区投资者本身的投资偏好具有差异,因此本文针对地区间异质性进行分析.具体而言,本
文将样本数据分为沿海地区与内陆地区进行分组回归,具体回归结果如表７所示.
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　表６ ５％分位上双边缩尾处理后的估计结果

变量
(１)

risklevel_total
(２)

risklevel_average
(３)

durations

grade ４．０１５∗∗(２．３５) ０．２０７∗∗∗(２．８３) ２５０．７４８∗∗∗(３．２０)

lnrevenue ２．５７３∗(１．９２) ０．３７９∗∗∗(６．６１) １７４．１６４∗∗∗(２．８３)

其他控制变量 Y Y Y
样本观测值 ４６６９０ ４６６９０ ４６６９０
年份固定效应 年份＋地区 年份＋地区 年份＋地区

R２ ０．００７ ０．０８３ ０．１０９

通过表７的回归结果可以看出,在总体投资风险偏好与平均投资风险偏好方面,财务从业

经验对他们的影响在内陆地区与沿海地区呈现出相同的规律.但是在投资持有时间方面,内陆

地区与沿海地区所显示的规律则截然相反:在沿海地区员工财务从业经验提升时,并不会对投

资的持有时间产生显著影响;而在内陆地区,则具有正向影响.相较于沿海地区而言,内陆地区

员工对风险的认知程度弱于沿海地区员工,其逐渐积累从业经验后,出于对自身投资选择的自

信,不再轻易对投资标的进行调整,从而更倾向于长期投资,因此其投资风险偏好对其从业经验

的敏感性更高.
　表７ 基于地域的异质性分析

变量
内陆地区

risklevel_total risklevel_average durations

沿海地区

risklevel_total risklevel_average durations

grade
２．９５４
(０．８８)

１．００６∗∗∗

(７．１３)
１０８２．１０７∗∗∗

(５．５６)
０．１８４
(０．０５)

０．２０３∗∗

(２．０４)
４６１．２２１
(１．３６)

其他控制变量 Y Y Y Y Y Y
样本观测值 １５９８５ １５９８５ １５９８５ １２３１１ １２３１１ １２,３１１
固定效应 年份 年份 年份 年份 年份 年份

R２ ０．００８ ０．０２７ ０．０７５ ０．５７５ ０．６９９ ０．７１３

２．教育水平异质性.考虑到员工财务从业经验对其投资风险偏好的影响可能会因员工的教育水

平变化而产生差异.因此本文按照员工教育水平,将样本按照博士、硕士和学士学历进行划分,并进

行分组回归,具体回归结果如表８所示.
从表８的回归结果中可以看出,员工财务从业经验对投资风险偏好的影响存在学历异质性,从第

(１)~(３)列与第(４)~(６)列中可以看出,无论是以总体投资风险偏好还是以平均投资风险偏好来衡

量投资风险偏好,得到的结论都是一致的,在博士学历以及学士学历的样本中,财务从业经验的变化

并不会对员工的投资风险偏好产生明显的影响,而在硕士学历样本中,财务从业经验的增加则会导致

员工的投资风险偏好下降,投资决策也变得更为保守.导致这一结果的原因可能是:由于硕士学历比

学士学历的员工接受了更高水平的教育,对于投资风险的认知能力也相应提高,投资敏感性也增加,
　表８ 基于教育水平的异质性分析

(１) (２) (３)

risklevel_total

博士 硕士 学士

(４) (５) (６)

risklevel_average

博士 硕士 学士

(７) (８) (９)

durations

博士 硕士 学士

grade
１６．９６ ７．３５３∗∗∗ ２．７４３ ０．３９７ ０．４５１∗∗∗ ０．０７４ ８７６．６ １５２．２ １７４．９

(１．５６) (２．９９) (１．１３) (０．７１) (４．０２) (０．６８) (０．９６) (０．８１) (０．９６)

其他控制变量 Y Y Y Y Y Y Y Y Y

样本观测值 ５３１ ２２７０８ ２３４５１ ５３１ ２２７０８ ２３４５１ ５３１ ２２７０８ ２３４５１

R２ ０．０４９ ０．００７ ０．００７ ０．１０２ ０．０８８ ０．０７９ ０．０５１ ０．１０９ ０．１１１

固定效应 年份＋地区 年份＋地区 年份＋地区 年份＋地区 年份＋地区 年份＋地区 年份＋地区 年份＋地区 年份＋地区
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因此员工等级提高对其风险偏好影响的作用效果也更强.虽然学士学历与博士学历的员工所对应的

回归结果均不显著,但是这二者之间的内在原因是不同的:本科学历的员工由于其所具有的知识水平

相对较为局限,因此可能并未对投资风险建立起清晰的认识,因此即使员工等级得以提升,但在投资

风险偏好的变化方面可能也有限;而博士学历员工本身可能就对投资风险具有非常充分的认识,依靠

其本身所具备的专业知识就已足够对投资产品的风险进行合理度量,因此员工等级提升对其风险偏

好的作用效果并不明显.但在财务从业经验对投资持有时间的影响方面,博士、硕士与学士学历员工

之间并不存在显著的差异.

七、结论与政策建议

为了探究财务从业经验会如何影响投资风险偏好的问题,本文整理了四大会计师事务所之一的

普华永道事务所的不同财务从业经验员工投资行为的微观数据样本,通过特征事实分析与实证方法

相结合进行检验.本文的研究发现:首先,财务从业经验会导致投资决策更加保守.这一结论在以总

体投资风险偏好、平均投资风险偏好以及投资持有时间衡量的投资风险偏好回归中均成立.其次,员
工年龄的增长将导致其投资风险偏好的下降,投资风险偏好更趋于保守.最后,本文发现财务从业经

验对投资风险偏好的作用效果可能存在着地域异质性与学历异质性.具体而言,地域异质性体现在

财务从业经验对员工投资持有时间的影响在内陆地区与沿海地区呈现出差异,即当员工等级提高时,
内陆地区员工更倾向于延长投资持有时间,但是沿海地区员工在投资持有时间方面没有发生明显的

变化;学历异质性主要体现在总体投资风险偏好与平均投资风险偏好中,本文发现,财务从业经验对

员工投资风险偏好的负向作用在硕士学历人群中效果最明显.
随着市场经济的蓬勃发展,投资市场也愈发繁荣,与之相伴的是投资产品逐渐增多.为保

证社会安定与经济稳步发展,政府需要正确引导投资者合理树立投资理念.本文研究财务从业

经验对投资风险偏好的影响有着重要的现实启示.首先,财务从业经验会导致投资决策更加保

守,也会导致投资持有时间的减少,而这对经济社会的发展是有益的.因此,国家应当通过普及

财务知识正确引导投资者,充分发挥投资对经济与社会发展的重要作用.当投资者是根据企业

真实的实力进行投资的时候,投资决策偏向于保守和短期持有,而政府对投资者的正确引导,保
证投资者投资选择的稳定与灵活,能够有效化解金融市场整体风险水平,使得金融市场在经济

波动时更好地发挥逆周期调节的作用.其次,由于投资者的风险偏好水平将随其年龄增长而下

降,基于我国逐渐趋向于老龄化社会的现实背景,投资者整体风险承担能力可能呈现出下降趋

势,这可能会进一步影响我国金融市场的整体情况.因此,中央政府在制定相关调控政策时,应
充分意识到投资者年龄对投资风险偏好以及对市场与经济环境的影响,进行合理与适时的调

控,适度激励投资,保证我国金融市场活力,充分发挥其在我国经济发展中的重要作用.最后,
本文发现财务从业经验增加对投资持有时间的影响在内陆与沿海地区之间存在差异,这在一定

程度上可以说明内陆地区较沿海地区可能具有更高的风险偏好.但随着海内外经济交流的多

元化,以及国家对财务知识的普及深化,内陆地区的投资风险偏好也将会进一步与沿海地区趋

于一致.因此国家相关政策的制定应充分考虑不同地区的异质性因素,根据各地区情况分类施

策,使得政策方针能够更好地适应我国国情与地区发展状况,并通过政策调控逐步实现地区间

金融市场的均衡发展.

注释:

①有需要的读者,可向作者索取.
②根据普华永道会计师事务所的业务构成,其业务部门主要由审计、税务和咨询三大部门以及其他业务线共９个部门构成.
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PracticeExperienceandInvestmentRiskPreference:

EvidencefromAuditPractitioners
ZHANGXing１　CHENQiangyuan２

(１．SchoolofFinance,RenminUniversityofChina,Beijing１００８７２,China;２．NationalAcademyofDevelopment
andStrategy,RenminUniversityofChina,Beijing１００８７２,China)

Abstract:HowtheaccumulationofworkingexperiencewillaffecttheriskpreferenceisatopicofinＧ
terestinbotheconomictheoryandreallife．Basedonthesampledataofafamousaccountingfirm,
thispaperexaminestheimpactofauditor＇spracticeexperienceontheirinvestmentriskpreference．
Tobespecific,thispaperfirstlyanalyzesthecharacteristicfactsoftheinvestmentsituationofabig
fouraccountingfirmandpreliminarilyanalyzestherelationshipbetweenthestaff＇sinvestmentrisk
preferenceandtheirworkingexperience．Onthisbasis,acomprehensiveindexthatcanreflectemＧ
ployees＇investmentriskpreferenceisconstructedtoempiricallytesttheimpactoffinancialexperiＧ
enceonemployees＇investmentriskpreference．Theresultsshowthat:(１)financialexperienceleads
tomoreconservativeinvestmentdecisions．Thisconclusionisvalidintheregressionofinvestment
riskpreferencemeasuredbytotalinvestmentriskpreference,averageinvestmentriskpreferenceand
investmentholdingtime．(２)Withtheincreaseofage,investors＇investmentriskpreferencetendsto
beconservativeduetotheirworriesaboutthecurrentandfuturefinancialburdenofthefamilyasa
wholeandpensionissues．Therefore,theincreaseofagehasarestrainingeffectoninvestmentrisk
preference．(３)Throughheterogeneityanalysis,thispaperfindsthattheremayberegionalandeduＧ
cationalheterogeneityintheeffectoffinancialexperienceoninvestmentrisk preference．The
researchofthispaperhasimportanttheoreticalvalueandpracticalsignificanceforclarifyingtheinＧ
fluenceofemploymentexperienceonventurecapitalpreference,realizingthereasonableregulation
offinancialmarketandpromotingthestableandhealthydevelopmentoffinancialmarket．
Keywords:InvestmentRiskPreference;WorkingExperience;AuditingIndustry
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